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1. Editorial

Los datos referidos al mercado inmobiliario conocidos hasta la fecha ponen de manifiesto que, en términos
agregados, el crecimiento en el sector continda. Durante los dos trimestres centrales del afio la venta de viviendas
continué creciendo, lo que favorecio la subida de los precios y la puesta en marcha de nuevos proyectos. De este
modo, la inversién en vivienda contindia aportando crecimiento al PIB nacional, aunque en los Ultimos meses su
evolucién ha sido inferior a lo esperado. Se espera que en 2017 haya sido el responsable del 11,2% del crecimiento
del PIB y en 2018 vuelva a ser uno los componentes que exhiba mayor crecimiento.

A falta de conocer los datos del ultimo trimestre, podria decirse que el balance para el sector en 2017 ha sido
positivo, gracias a los buenos cimientos en los que continla asentado el segmento residencial. La solidez del
crecimiento ha permitido que la economia continuara creando empleo, lo que ha propiciado la demanda residencial.
Todo en un contexto de bajos tipos de interés y de tasas elevadas de la confianza de los consumidores, que se
mantienen optimistas en cuanto a la futura evolucion de la economia. Ademas, la demanda foranea continta fuerte y
la caida de las compras de ingleses se ha compensado con las de otras nacionalidades.

Laincertidumbre derivada de los acontecimientos politicos en Catalufia y unos datos recientes algo peor a lo
esperado influiran en la evolucién del mercado. Ello ha obligado a moderar las previsiones del crecimiento del
sector en 2017 y ha condicionado las de 2018. En un sector ampliamente regulado, como el inmobiliario, cualquier
foco de incertidumbre afecta a los demandantes, que podrian postergar sus compras, y a productores, modificando
sus decisiones de inversion y de puesta en marcha de nuevos proyectos. Asi, 2017 concluird con un crecimiento de
la demanda entorno al 12% y del 6% en 2018 para alcanza las 550.000 transacciones. Todo vendra acomparfiado de
revalorizacion de la vivienda, en promedio anual, del 2,5% y del 4,9% en 2017 y 2018, respectivamente. Y de una
actividad constructora acompasada con la demanda, lo que proyecta un crecimiento de visados alrededor del 20%
cada afo. Aunque todavia no se conocen muchos datos del cuarto trimestre de 2017, algunos ponen de manifiesto
una cierta desaceleracién, como la registrada en el nuevo crédito para compra de vivienda vy la venta de viviendas,
que en octubre evolucionaron peor de lo esperado.

Como viene siendo habitual, el ritmo de crecimiento seguira mostrando comportamientos diferenciales por
comunidades auténomas. Poco a poco son mas las regiones que muestran un mercado normalizado, dejando atras
la crisis. De hecho, algunas regiones que hasta el momento habian mostrado una recuperacion de las ventas mas
lenta que la media han ganado dinamismo en los Ultimos dos trimestres. Por el contrario, otras que han liderado el
crecimiento de las transacciones muestran tasas de crecimiento mas moderadas.

El informe se divide en dos bloques. En el primero se analiza la coyuntura del sector, prestando especial atencion a la
demanda de viviendas por segmentos. El segundo recoge las perspectivas para el cierre de 2017 y para 2018.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evoluciéon histérica de las variables econémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento
o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningan contrato, compromiso o decision de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este
documento como base para tomar sus decisiones de inversidon y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma
de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacidon publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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